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UNIFICANDO A ALOCACAO DE CAPITAL
EM BANCOS E SEGURADORAS NO BRASIL

RESUMO

Um dos motivos para a recente evolucdo da gestao de riscos em bancos internacionais é a proposta
contida no Novo Acordo de Capital da Basiléia. Essa proposta busca uma maior especializacao na alocacao
de capital em funcao dos riscos presentes nas atividades dos bancos, tendéncia que ja vem sendo refletida
no ambiente regulamentar local pelo Banco Central do Brasil. A gestdo de riscos e a alocacdo de capital
em seguradoras no mercado internacional encontram-se em um processo de convergéncia acelerada para
os principios requeridos dos bancos. O mesmo nao pode ser dito no que se refere ao ambiente regulamentar
para as seguradoras no Brasil, que ainda se encontra em um estagio de desenvolvimento inferior quando
comparado a seu equivalente local para bancos. Neste ensaio, apresentamos as diferencas existentes
entre os ambientes de requerimento regulamentar de capital para bancos e seguradoras no Brasil. Nosso
objetivo é propor a unificacdo desses ambientes no mercado brasileiro, apresentando uma sugestao de
como tal unificacdo deve ser conduzida.
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ABSTRACT The New Basel Capital Accord is one of the main reasons behind the recent evolution of risk management in international banks. This
proposal requires that capital be allocated to face the risks present in banks. This international trend is already being reflected in the Brazilian
regulatory environment for banks. The regulatory environment for risk management and capital allocation for insurance companies is converging
quickly to that of banks in international markets. The same is not true for the Brazilian regulatory environment for insurance companies, which
is still far behind that of banks. In this article we present the main differences between the regulatory environment for capital allocation faced by
banks and insurance companies in Brazil. Our main objective is to propose a unified regulatory framework to require capital in both banks and
insurance companies in Brazil, showing how this convergence should be conducted.
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INTRODUCAO

Durante o periodo que se estende do inicio dos anos
1940 até meados da década de 1970, os bancos inter-
nacionalmente ativos puderam operar em um ambi-
ente de grande estabilidade e de pouca competicdo. O
colapso de Bretton Woods na década de 1970 produ-
ziu, dentre outros resultados, um ambiente caracteri-
zado, em grande medida, pela presenca de taxas de
juros e cambio mais volateis. Nesse cenario, alguns
bancos adotaram estratégias de negdocio que se mos-
traram erradas ao longo do tempo, como, por exem-
plo, a opcao por atuar na presenca de uma excessiva
alavancagem financeira sem uma andlise de riscos
adequada (Matten, 1998). Os prejuizos acumulados e
a erosdo do capital desses bancos alarmaram os
supervisores bancarios, levando a formacao do Comi-
té da Basiléia para Supervisao Bancaria, composto ini-
cialmente por representantes dos bancos centrais dos
paises do G10.

O Comité da Basiléia propos, em 1988, o Acordo
de Capital da Basiléia — ACB (Bank for International
Settlements, 1988). O principal objetivo do ACB foi
fortalecer o sistema bancario por meio da recomen-
dacdo de constituicdo de um capital minimo por
parte dos bancos, de forma a minimizar os riscos de
insolvéncia e, por conseguinte, os riscos sistémicos.
Apesar de suas recomendacdes ndo possuirem forca
legal, os paises do G10 regulamentaram as medidas
em 1992. No Brasil, o reflexo direto do ACB deu-se
em 1994, com a publicacao da Resolucao 2.099 (Ban-
co Central do Brasil, 1994).

Um avanco substancial em relacdo ao acordo de
1988 é 0 Novo Acordo de Capital da Basiléia — NACB
(Bank for International Settlements, 2001a). A men-
sagem mais importante colocada pelo NACB é que
as instituicdes financeiras devem buscar, de forma
espontanea, avancos na identificacdo, quantificacao
e gestdo de riscos.

O NACSB esta estruturado sobre trés “pilares”. O pri-
meiro deles descreve metodologias para o cédlculo de
requisitos minimos de capital para fazer frente a ris-
cos. Essa nova proposta visa estabelecer uma maior
diferenciacao dos riscos presentes nas instituicoes fi-
nanceiras. Por exemplo, riscos operacionais passaram
a requerer capital regulamentar. O segundo pilar re-
quer uma maior proximidade entre a Supervisao Ban-
caria e a Diretoria Executiva dos bancos internacio-
nalmente ativos. Essa nova proposta visa a tornar a
Supervisdo Bancdria mais atuante, aumentando sua

ingeréncia no banco quando se notar um aumento sig-
nificativo de riscos. Por fim, o terceiro pilar refere-se
a transparéncia que deve ser dada pelas instituicoes
financeiras sobre suas exposi¢coes a riscos. Essa nova
proposta visa disciplinar os bancos internacionalmente
ativos, permitindo uma melhor visualizacao de seus
riscos, principalmente pela Supervisao Bancdria.

No mercado segurador, uma série de eventos adver-
sos causou, entre 1980 e 1994, um crescimento do nu-
mero de seguradoras e resseguradoras insolventes no
cendrio internacional. Forte instabilidade nos resulta-
dos, comportamento adverso dos sinistros em funcao
de grandes desastres naturais, significativa tendéncia
ao crescimento do nivel das provisoes para perdas, flu-
tuacoes nas taxas de juros e decisoes de investimento
em ativos de elevado risco foram alguns dos fatores
que contribuiram para o crescimento do numero de
insolvéncias (European Parliament, 2002). No perio-
do citado, aproximadamente 650 seguradoras torna-
ram-se insolventes. Responsaveis por aproximadamen-
te 50% dos prémios emitidos no mercado internacio-
nal, os Estados Unidos contaram com cerca de 70%
dessas ocorréncias (Cross e Hershbarger, 1997). Como
consequéncia desses eventos, houve uma série de cri-
ticas ao sistema de regulamentacao de seguradoras
(Hooker et al., 1996).

Em resposta as criticas, a National Association of
Insurance Comissioners — NAIC — estabeleceu um gru-
po de trabalho para a elabora¢do de um novo modelo
de requerimento de capital. Esse novo modelo basea-
va-se no principio de que o capital deve ser alocado
para fazer frente aos riscos assumidos pelas compa-
nhias seguradoras. Os documentos consultivos foram
distribuidos em 1991. Os membros da NAIC adota-
ram o modelo de requerimento de capital em 1992, no
caso das companhias do ramo vida, e em 1993, no caso
das companhias dos ramos elementares (seguradoras
de bens e responsabilidades, como automoveis, resi-
déncias etc.), tal como assinalado em Atchinson
(1996).

No cendrio europeu, as primeiras regras de cons-
tituicao de margem de solvéncia datam de 1973, para
companhias de ramos elementares, e de 1979, para
as do ramo vida. A sistemadtica desse calculo, que
utiliza o comportamento dos prémios, sinistros e do
montante de reservas técnicas constituidas, refletiu-
se no Brasil por meio da Resolucao CNSP 08 (Con-
selho Nacional de Seguros Privados, 1989), que pas-
sou a exigir a constituicao de uma margem de sol-
véncia.
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Ainda na Europa, em julho de 2001, foram aprova-
das, sob o projeto denominado Solvéncia I, as propos-
tas de alteracoes dos requerimentos de margem de sol-
véncia da década de 1970 (European Parliament,
2000a, 2000b). O projeto teve como objetivo princi-
pal o fortalecimento das regras de constituicdo de um
patamar minimo do patriménio liquido das companhias
seguradoras por meio da revisao e alteracao de fatores
aplicados sobre prémios, sinistros e reservas técnicas
constituidas. No Brasil, essas alteracoes puderam ser
observadas na Resolucdao CNSP 55 (Conselho Nacio-
nal de Seguros Privados, 2001).

A Comissao das Comunidades Européias ja discute
hoje o projeto Solvéncia II, que propode a utilizacao de
abordagens mais sofisticadas para o calculo da mar-
gem de solvéncia. O projeto sugere examinar aqueles
elementos ainda nao considerados pelo célculo atual,
como arranjos de resseguros, nivel de provisoes técni-
cas, politica de investimentos — considerando riscos
de mercado e crédito —, gerenciamento conjunto de
ativos e passivos, e riscos operacionais. Trata-se de um
conjunto de regras que ira utilizar modelos mais so-
fisticados de quantificacdo de riscos, e cujo principal
objetivo caminha em paralelo ao do Novo Acordo de
Capital da Basiléia: determinar de forma mais precisa
a constituicao de um capital minimo em funcédo dos
riscos assumidos (European Parliament, 2001a,
2001b). Esse objetivo principal é convergente com os
principios que devem ser seguidos por companhias
seguradoras para a constituicio de um capital mini-
mo, como colocado pela International Association of
Insurance Supervisors (2002).

Ha, no historico apresentado até aqui, para bancos
e seguradoras, uma clara tendéncia de convergéncia
na gestdo de riscos e alocacdo de capital nos mercados
internacionais. E o elemento comum entre os dois ti-
pos de negocio é a identificacdo e quantificacdo dos
riscos assumidos. Assim é plausivel esperar que no
médio e longo prazo as regras de regulamentacao de
constituicao de capital minimo para bancos e segura-
doras unifiquem-se, conforme ja vem sendo manifes-
tado em outros mercados como, por exemplo, no caso
britanico (Financial Services Authority, 2001).

Em vista da tendéncia apontada acima, este texto
buscara demonstrar que a unificacio do ambiente re-
gulamentar para gestdo de riscos e alocacao de capital
para bancos e seguradoras no Brasil é uma medida fun-
damental para o controle das situacdes geradoras ou
destruidoras de valor. Para defender esta tese, o texto
apresenta (1) alguns conceitos centrais em gestdo de
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riscos corporativos; e (2) os fundamentos da alocacio
de capital em bancos e seguradoras, diferenciando ca-
pital regulamentar e capital econdmico. Uma vez cria-
da esta base conceitual, sdo entdo apresentadas (3) a
proposta de unificacdo do ambiente regulamentar para
bancos e seguradoras; e (4) as principais dificuldades
da viabilizacdo desta proposta. O texto ¢, por fim, en-
cerrado com algumas conclusoes e apontamentos de
perspectivas futuras sobre o tema.

COMO FAZER GESTAO
DE RISCOS CORPORATIVOS

A existéncia de uma drea para a gestao de riscos com
uma visdo corporativa € um passo necessario para a
alocacao de capital em um banco ou em uma segura-
dora. As areas para gestdo de riscos devem ter como
seus objetivos a identificacdo, o mapeamento, a medi-
cao e a consolidacdo das exposicoes a riscos, cobrindo
em conglomerados financeiros, por exemplo, as ope-
racoes de financas corporativas, tesouraria, redes de
agéncias bancarias, operacao com cartdes de crédito,
administracao de recursos de terceiros — incluindo
private banking e previdéncia privada —, operacoes de
seguros etc.

A importancia de uma gestao de riscos efetiva, com
visdo corporativa, para uma alocacao de capital em
bancos estd baseada em quatro elementos fundamen-
tais (Federal Reserve System, 1999). Vejamos cada um
deles.

O primeiro diz respeito a identificacao, ao mapea-
mento, a medicdo e consolidacao das exposicoes a ris-
cos, ou seja, os sistemas internos de gestao de riscos
de bancos e seguradoras devem identificar, mapear,
medir e consolidar as exposicdes a riscos de forma geral
e consistente, diferenciando da forma mais precisa
possivel os tipos de riscos e niveis de exposicao.

O segundo elemento refere-se ao relacionamento en-
tre capital requerido e niveis de exposicoes a riscos pre-
sentes. O principio bdsico a nortear o processo de alo-
cacdo de capital deve se originar das exposicoes de ris-
cos detectadas, exigindo maiores niveis de capital para
aquelas atividades/unidades que apresentem maiores ex-
posicdes a riscos. O primeiro pilar do NACB esta aqui
refletido.

O terceiro elemento postula que os objetivos da alo-
cacdo de capital devem estar ligados ao nivel de expo-
sicao a riscos, ou seja, no momento do processo orca-
mentdrio, os niveis de exposicdo a riscos devem ser
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previstos, exigindo-se que a alocacdo de capital seja
preventivamente considerada em relagao a projecao de
resultados — incluindo aumento de ativos, de provi-
soes etc.

Por ultimo, o quarto elemento relaciona-se a verifi-
cacdo da adequacao de capital aos niveis de riscos in-
corridos. Isso quer dizer que o capital alocado para
diferentes atividades/unidades deve prover seguranca
de forma a nido se tornar insuficiente, buscando, as-
sim, garantir a solvéncia da instituicao, mesmo em si-
tuacoes adversas de mercado. O segundo pilar do
NACB esta aqui refletido.

O trabalho de alocacao de capital s6 pode ser ini-
ciado apos a fase de consolidacdo de riscos. Sem uma
visao consolidada de riscos no banco ou na segurado-
ra, cobrindo todas as dimensoes de riscos presentes,
nao ha possibilidade de sucesso prético para a imple-
mentacdo de uma metodologia de alocacao de capital
(Froot e Stein, 1998; Shepheard-Walwyn e Litterman,
1998).

Como um passo basico para a identificacao de ris-
cos de forma padronizada em bancos e em segurado-
ras é necessario o estabelecimento de uma linguagem
comum entre seus profissionais. Isso pode ser obtido
por meio da elaboracido e divulgacdo de uma lista de
riscos, como ilustrado no Quadro 1. Essa lista deve
ser acompanhada de varios exemplos que estabelecam
uma clara ligacao entre suas definicoes e a rotina dia-
ria dos profissionais de bancos e seguradoras (Duarte
et al., 1999). De forma similar, uma lista de controles
para bancos e seguradoras também deve ser criada
(Duarte et al., 2001), onde se poderiam incluir con-
troles, por exemplo, de alcadas e limites; de autoriza-
coes; de conciliacao; de acesso fisico e logico; de ma-
nutencao de registros; de normatizacdo interna; de
segregacdo de funcoes; de responsabilidades; de pla-

Quadro 1 - Exemplo de uma lista de riscos para bancos.

nos de contingéncia; de informacoes; dentre outros
tipos de controle.

A identificacao dos riscos pode ser feita por unida-
des — de negocios e servicos —, por produtos e servi-
€os, ou por processos internos. Nossa sugestao, no en-
tanto, é que se inicie com a visao de unidades de ne-
gocios e servicos, seguida da visao por produtos e ser-
vicos e, por fim, da visdo por processos internos.

Sao cinco os passos necessarios para a andlise de
unidades. O primeiro passo envolve uma divisao do
conglomerado em suas principais unidades (de nego-
cios ou de servicos). Por exemplo, essa divisao pode
seguir o organograma da instituicao. Em segundo lu-
gar, sdo necessarias a identificacdo e a descric¢do das
principais atividades da rotina diaria de cada uma des-
sas unidades. O terceiro passo diz respeito a identifi-
cacdo dos riscos envolvidos em cada uma das ativida-
des da unidade. Essa identificacao deve seguir, neces-
sariamente, uma padronizacdo — tal como ilustrado
pelo Quadro 1 —, do contrario, nao havera uniformi-
dade usada na linguagem do conglomerado. Em quar-
to lugar é preciso fazer um detalhamento rigoroso de
todos os controles internos usados para mitigar os res-
pectivos riscos. Novamente se faz necessaria aqui uma
padronizacéo. Por fim, o quinto passo consiste na rea-
lizacdo de um julgamento sobre a efetividade do con-
trole praticado. Esse julgamento deve ser feito em con-
junto pela drea de Gestao de Riscos Corporativos,
Auditoria Interna e pela propria unidade. Se julgado
insuficiente para mitigar o risco considerado, deve-se
estabelecer um plano de acdo para a melhoria do con-
trole até um nivel considerado aceitavel pelas dreas de
Gestao de Riscos Corporativos e Auditoria Interna.

A realizacao criteriosa desses cinco passos propor-
cionard ao banco ou a seguradora uma boa identifica-
cao dos riscos presentes na rotina de cada uma de suas

RISCOS DE CREDITO RISCOS DE MERCADO RISCOS OPERACIONAIS RISCOS LEGAIS

Inadimpléncia Taxas de juros
Degradacao de crédito Taxas de cambio
Degradacao de garantias Acoes
Soberano Commodities
Concentragao de carteiras Liquidez
Derivativos
Hedge

Fraudes, furtos e roubos Tributario
Lavagem de dinheiro Contratos
Liquidacao financeira Legislacao

Erros humanos
Equipamento
Overload de sistemas
Produtos e servigos
Catdstrofe
Modelagem matematica
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unidades principais. E importante reconhecer a com-
plementaridade que ha entre a analise de unidades, a
de produtos e servicos, e a de processos. O resultado
final sera uma visao dos riscos presentes e dos contro-
les internos utilizados para mitigar esses riscos para
cada produto, servico e processo no conglomerado.

Um processo sistematico de calculo de alocacao de
capital realizado em uma drea com visao de riscos cor-
porativos, segundo o método aqui citado, nao é tarefa
facil: envolvera custos financeiros significativos e en-
frentard barreiras culturais para sua implementacao.
Deverd gerar, entretanto, uma andlise mais precisa do
grau de solvéncia de bancos e seguradoras frente aos
riscos assumidos e, ao possibilitar a analise de indices
de eficiéncia e de valores adicionados aos acionistas,
um beneficio expressivo para a tomada de decisoes de
investimento. Assumindo que todas as etapas descri-
tas nesta secao tenham sido fielmente cumpridas, po-
demos passar a alocacdo de capital em bancos e segu-
radoras.

FUNDAMENTOS DA ALOCACAO DE CAPITAL

O processo de alocacio de capital deve, necessariamen-
te, cobrir pelo menos duas abordagens: 1) o Capital
Regulamentar, aquele dado pelo minimo requerido pela
autoridade regulamentar para preservar a integridade
da instituicao — e, por conseguinte, do capital de ter-
ceiros e dos acionistas —, buscando garantir sua sol-
véncia em condicoes adversas de mercado; e 2) o Ca-
pital Econdémico, aquele dado pelo excesso de ativos
sobre passivos, necessario para proteger a instituicao
do potencial colapso, garantindo aos acionistas retor-
nos futuros, mesmo diante das incertezas enfrentadas
pelo negocio.

Existem algumas diferencas entre Capital Regula-
mentar e Capital Economico. Por exemplo, o Capital
Econdmico é mais dificil de ser calculado do que o
Capital Regulamentar, mas é também uma melhor es-
timativa em termos para os riscos inerentes da insti-
tuicdo, além de ser mais tutil quando se consideram as
aplicacoes relacionadas ao valor adicionado ao acio-
nista (Hallerbach, 2001; Stoughton e Zechner, 1999,
2000). O motivo basico para isso é que a forma de
calculo do Capital Regulamentar é usualmente, rigi-
da, seguindo formato descrito em normativos emiti-
dos pelos 6rgaos de regulamentacdo, conforme desta-
ca Lofrano (2001). Por sua vez, as formas de cdlculo
do Capital Econdmico sdo mais elaboradas, valendo-
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se, na grande maioria das vezes, de técnicas estatisti-
cas e econométricas, tal como ilustrado por Lélis e
Duarte (2002). Existem também as chamadas “abor-
dagens subjetivas” para estimacao do Capital Econo-
mico, conforme descrito em Payant (1996), as quais
nao recomendamos por nao apresentarem sélidos fun-
damentos técnicos.

O ideal é termos o Capital Econémico alocado em
cada atividade, unidade, processo, produto ou servi-
¢o, haja vista sua maior precisdo na medicao dos ris-
cos presentes. No entanto, dado que ha o requerimen-
to de Capital Regulamentar, o valor maximo entre este
altimo e o Capital Economico deve ser sempre adota-
do de forma a satisfazer os normativos em vigor. Como
nosso foco neste trabalho esta relacionado aos ambi-
entes de regulamentacao para bancos e seguradoras no
Brasil, concentramo-nos daqui para diante somente na
alocacao de Capital Regulamentar.

Alocacao de Capital Regulamentar

em bancos no Brasil

A evolucdo da demanda por Capital Regulamentar para
bancos no Brasil comeca com o requerimento de capi-
tal iniciado no momento da implementacéo da versao
local — Resolucido 2.099 — do Acordo de Capital da Ba-
siléia de 1988. A demanda fica restrita somente ao ris-
co de crédito, excluidas as exposicoes a derivativos.

Além disso, sofistica-se o requerimento de Capital
Regulamentar, que passa a incluir as operacoes de
swaps — Resolucdo 2.399 — sem mencionar os demais
derivativos de particular interesse para os bancos que
operam no Brasil, como futuros, opcdes e operacdes a
termo. Em 1994, o mercado brasileiro de derivativos
ainda nao havia atingido o nivel de sofisticacao dos
dias de hoje, principalmente pelo desenvolvimento
trazido ao longo dos ultimos anos ao mercado local
pela Bolsa de Mercadorias e Futuros. Por outro lado,
ainda atualmente, a demanda de capital para exposi-
coes de crédito resultantes de posicionamentos em
derivativos permanece restrita a operacoes de swaps,
o que é insuficiente e tera de ser alterado no futuro,
passando-se a requerer capital também para outros ti-
pos de derivativos.

Apos a desvalorizacdo de nossa moeda, no inicio de
1999, houve uma evolucao do requerimento de Capi-
tal Regulamentar no Brasil — Resolucdo 2.606 —, pois
com o colapso de instituicdes como o Banco Marka e
o Banco Fonte-Cindam, percebeu-se a necessidade de
requerer capital para exposicdes em metais preciosos
(especificamente ouro), além daquelas atreladas a
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moedas fortes — como o dolar norte-americano e o iene.

Finalmente, um ultimo componente importante re-
ferente a Capital Regulamentar no Brasil surge com o
requerimento de capital para operacoes remuneradas
a taxas pré-fixadas na moeda local, dada pela Resolu-
€a0 2.692, que requer capital para o trading e o banking
book. Um ponto negativo desta Resolucdo é que ela
nao cobre exposicoes ao risco de mercado de taxas de
juros em outras moedas, acoes e commodities — 0 que
nao é desprezivel em certos casos, considerando-se que
algumas instituicoes brasileiras tém porc¢des importan-
tes de seus balancos expostas a esses riscos.

Apesar desses avancos, ainda nao ha requerimento
de capital para riscos operacionais no mercado brasi-
leiro. Haja vista que o NACB ir4, até 2000, exigir capi-
tal para riscos operacionais nos paises do G10, pode-
mos esperar que este requerimento ocorra em um fu-
turo préoximo em nosso mercado.

Também diante da maior sofisticacao sugerida pelo
NACB para riscos de crédito, é razoavel que a meto-
dologia de calculo de capital na Resolucao 2.099 seja
modificada para se adequar ao ambiente regulamentar
que surgira nos paises do G10. O requerimento de ca-
pital de forma diferenciada, dependendo do risco de
crédito embutido em cada operacdo (por exemplo:
rating e prazo), deve ser o principal aprimoramento
nesse caso. Um passo importante nessa direcdo ja foi
dado pela Resolucao 2.682 (Banco Central do Brasil,
1999), quando padronizou as escalas de ratings entre
os bancos no pais. O historico obtido pela Central de
Riscos de Crédito (Banco Central do Brasil, 2000) pode
ser usado para construir matrizes de migracao para
diferentes segmentos do mercado, permitindo o ma-
peamento das escalas de ratings locais para as escalas
internacionais — como Moody’s ou Standard & Poor’s —
e, por fim, a elaboracdo de uma versdo local para o
standardized approach descrito no NACB para os pai-
ses do G10.

Porém, é necessario incluir outros derivativos no cal-
culo do capital para riscos de crédito desses instrumen-
tos financeiros. Um maior nivel de transparéncia nes-
sas posicoes deve ser requerido de forma a minimizar
possiveis colapsos financeiros, ou pelo menos evitar
perdas volumosas nos casos em que nao houve colapso
(Steinherr, 2000). A utilizacdo da metodologia de cal-
culo de margens divulgada pela Bolsa de Mercadoria e
Futuros é um caminho a ser seguido no caso de se in-
cluir a demanda de capital para posicdes em contratos
futuros e opcoes. Em relacao ao mercado a termo, a
metodologia para swaps pode ser eficientemente adap-

tada, pois o processo de mapeamento de riscos nos dois
casos é bastante parecido.

O desenvolvimento de metodologias para estima-
cao do value-at-risk (Jorion, 1997) de posicoes sujei-
tas ao risco de mercado evoluiu substancialmente na
rotina das instituicdes brasileiras nos ultimos anos,
apesar de algumas dificuldades, como quando se esta
sob condicdes atipicas de mercado, como no caso
dascrises mexicana, asidtica e russa (Duarte, 1997). A
verdade é que, embora sempre surjam criticas ao value-
at-risk, essa é uma medida de riscos de mercado que
faz parte da rotina das instituicdes locais e internacio-
nais, tendo se transformado na principal medida hoje
usada por praticantes e regulamentadores.

A supervisao bancaria deve garantir que as institui-
¢des financeiras usem prudentemente o value-at-risk em
suas rotinas. Nao se pode esquecer que, para condicoes
atipicas de mercado, a utilizacao de cenarios de estres-
se é fortemente recomendada como complemento ao
value-at-risk, como ilustrado com exemplos reais por
Duarte (1997). Ja é possivel unificar o requerimento de
capital para riscos de mercado, cobrindo riscos de ta-
xas de cambio, taxas de juros, acdes e commodities, em
uma s6 estimacdo, usando-se o value-at-risk para tal.
Uma nova resolucdo com esse fim pode substituir as
resolucoes existentes, cobrindo fontes de riscos de mer-
cado ignoradas até aqui.

Um tultimo ponto a ser mencionado em relacdo ao
processo de requerimento de Capital Regulamentar
para bancos brasileiros diz respeito ao modo como o
Banco Central do Brasil deveria agir diante de casos
em que houvesse insuficiéncia de capital. Uma pos-
sibilidade interessante é dada pelo novo sistema de
ratings para bancos que esteve em desenvolvimento
até recentemente, e que devera estar em uso em bre-
ve no trabalho da supervisao direta do Banco Central
do Brasil. Nesse caso, os bancos brasileiros passarao
a receber ratings da supervisao bancaria, que nao se-
rdo tornados publicos, mas servirio de base para a
atuacdo preventiva por parte desse 6rgao supervisor,
em linha com o sugerido no segundo pilar do Novo
Acordo de Capital da Basiléia. A proposta da meto-
dologia Risk-Based Capital (National Association of
Insurance Comissioners, 2001) para o mercado se-
gurador norte-americano ilustra como os 6rgaos
supervisores podem agir em casos em que ha uma
deterioracao percebida nos niveis de Capital Regula-
mentar e pode ser usada de base para o desenvolvi-
mento de uma metodologia similar para bancos no
Brasil.
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Alocacao de capital regulamentar

em seguradoras no Brasil

O conceito utilizado pelo Conselho Nacional de Segu-
ros Privados para demandar capital as seguradoras no
Brasil é o de “margem de solvéncia”. Esta pode ser de-
finida como o minimo excesso de ativos sobre passi-
vos que é necessdrio para fazer frente a perdas devidas
para eventos inesperados (European Parliament,
2002). Nessa questao em particular, o ambiente regu-
lamentar brasileiro foi, até aqui, muito influenciado
pelo ambiente regulamentar europeu e, em particular,
pelo projeto Solvéncia I (European Parliament, 2000a,
2000b).

O projeto Solvéncia I foi refletido no Brasil na Re-
solucao CNSP 55 (Conselho Nacional de Seguros Pri-
vados, 2001), que requereu das seguradoras (com ex-
cecao do ramo vida) uma margem de solvéncia que
pode ser calculada de acordo com a seguinte formula:

maximo {20% dos prémios de 1 ano; 33% (D
da média anual de sinistros de 3 anos}

No entanto, somente a utilizacdo da Resolucio
CNSP 55 ¢ insuficiente para cobrir os riscos de segu-
radoras no Brasil. O ambiente regulamentar para o
mercado segurador local terd de evoluir bastante para
que pelo menos o nivel de sofisticacdo existente para
bancos seja atingido, no que se refere ao estabeleci-
mento de um requerimento minimo de capital.

A argumentacdo de que bancos e seguradoras ope-
ram em atividades diferentes nao é aceitavel para ex-
plicar o ambiente regulamentar deficiente para capital
minimo de seguradoras no Brasil (Cumming e Hirtle,
2001; International Actuarial Association, 2002; Saita,
1999). A Comissao das Comunidades Européias ja dis-
cute hoje o projeto Solvéncia II, que propde lancar mao
de abordagens mais sofisticadas para o calculo de ca-
pital minimo. O projeto sugere examinar aqueles ele-
mentos ainda ndo considerados pelo cdlculo atual,
como os arranjos de resseguros, o nivel de provisoes
técnicas, a politica de investimentos — considerando
riscos de mercado e crédito —, o gerenciamento con-
junto de ativos e passivos, e riscos operacionais. Tra-
ta-se de um conjunto de regras que ira utilizar mo-
delos mais sofisticados de quantificacao de riscos e
cujo principal objetivo caminha em paralelo ao do
Novo Acordo de Capital da Basiléia. Tais regras irao
determinar de forma mais precisa a constituicao de
um capital minimo em funcao dos riscos assumidos
(European Parliament, 2001a, 2001b).
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Em linha com essa tendéncia, os relatorios da
International Association of Insurance Supervisors es-
tabeleceram que o capital de uma seguradora deve ser
capaz de absorver perdas inesperadas decorrentes dos
vérios tipos de riscos relacionados a sua operacao. O
valor desse capital deve refletir o tamanho, a comple-
xidade e os riscos assumidos pela empresa, devendo
ser funcdo do nivel de riscos presentes (International
Association of Insurance Supervisors, 2000, 2002).

Além disso, o relatério Bank for International
Settlements (2001b) traz uma padronizacido para a
identificacdo de riscos em companhias seguradoras,
segregando-os em trés grandes grupos: o primeiro é
composto pelos riscos técnicos, tais como de apreca-
mento de produtos (novos ou antigos) e o nivel de
provisionamento técnico; o segundo é formado pelos
riscos de investimentos, principalmente os de crédito
e mercado; e o terceiro é composto pelos riscos nio-
técnicos, principalmente os operacionais e legais.

Vemos aqui uma insuficiéncia da cobertura da Re-
solucao CNSP 55, no que se refere a exigéncia de ca-
pital para que as seguradoras consigam enfrentar os
riscos inerentes a seus negocios: essa resolucdo nao
faz sequer mencéo ao requerimento de capital para ris-
cos de investimentos e nao-técnicos.

Existe no cendrio internacional um modelo regula-
mentar de requerimento de capital que satisfaz em
grande parte os requisitos listados nos trés paragrafos
anteriores: trata-se da metodologia Risk-Based Capital
(RBQO), desenvolvida nos Estados Unidos e posterior-
mente adaptada e adotada por paises como Canada e
Japao.

Ha trés formulas para o cdalculo do RBC, cada uma
aplicada a um ramo segurador: vida, saude e ramos
elementares. Essa distincao deve-se ao fato de que os
riscos assumidos pelas companhias diferem em grau e
caracteristica nesses trés ramos de atuacao (Atchinson,
1996). O Quadro 2 traz um sumadrio da identificacao
dos principais riscos presentes em seguradoras segun-
do o RBC, e suas definicoes e relacdes com os riscos
em bancos, quando existentes.

O Quadro 2 serve também de base sobre como pro-
ceder para adequar o ambiente regulamentar das se-
guradoras ao ambiente regulamentar dos bancos: ve-
mos que os riscos de ativos, de crédito, de taxas de
juros e do negocio descritos nesse quadro estao todos
relacionados aos riscos de mercado, crédito e opera-
cionais presentes na rotina de bancos. Como o risco
de crédito embutido em uma debénture no ativo de
uma seguradora em nada difere do risco de crédito
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dessa mesma debénture no ativo de um banco, nada
mais razodvel do que exigir capital em ambos os ca-
sos. De forma similar, os riscos de mercado oriundos
de titulos publicos federais no ativo de uma segurado-
ra em nada diferem daqueles presentes nas mesmas
posicoes das tesourarias de bancos, devendo resultar,
portanto, na mesma demanda de capital.

Na questdo de capital para riscos de crédito em se-
guradoras ha itens que néao possuem correspondéncia
em bancos: o risco de existéncia de prémios ou sinis-
tros nao recuperaveis, gerados por contratos de resse-
guros ou cosseguros, e os repasses de prémios — ga-
rantia estendida, estipulantes etc.

Para o caso particular de resseguros, as seguradoras
no mercado brasileiro operam em grande medida com
o Instituto de Resseguros do Brasil (IRB), possuindo,
entretanto, resseguros contratados com grupos inter-
nacionais. E, para o caso de cosseguros cedidos e acei-
tos entre seguradoras no mercado brasileiro, estes ge-
ram um montante de prémios e sinistros que ira com-
por boa parte dos ativos de seus balancos. Nesse sen-
tido, o risco de inadimpléncia por parte de ressegu-
radoras e cosseguradoras deve ser considerado no
calculo de requerimento de capital. Como a Resolu-
cao 2.682 exige que todas as contrapartes de bancos
tenham ratings, e como os bancos operam com segu-
radoras, os ratings das seguradoras ja devem estar pron-

tos. Para as resseguradoras, a utilizacdo de ratings ge-
rados por agéncias classificadoras de crédito é uma
primeira alternativa (por exemplo, a Standard & Poor’s
ja produziu um rating para o IRB), depois de serem
convertidos para a escala interna da instituicao. Ob-
servamos, portanto, que as exposicdes de crédito
devido a resseguros e cosseguros podem ser facilmen-
te cobertas pelas metodologias desenvolvidas para as
demais exposicoes de crédito dos bancos, sem perdas
em termos de precisdo. O mesmo vale para o caso de
repasses de prémios.

No entanto, existem questdes especificas que de-
mandam tratamentos diferenciados. Por exemplo, os
riscos operacionais de fraudes em seguradoras dife-
rem dos riscos operacionais de fraudes nas operacoes
de cartoes de crédito e débito em bancos. Embora a
metodologia de calculo para a exigéncia de capital
nesses casos deva ser especifica para cada caso, o con-
ceito geral de exigir capital para fazer frente a riscos
operacionais de fraudes é o mesmo em ambos os ca-
sos. Aqui, as metodologias propostas pelo NACB po-
dem ser usadas de base para o ambiente regulamentar
das seguradoras.

Finalmente, existem os casos especificos da nature-
za das seguradoras, como o risco de seguros descrito
no Quadro 3. Nesses casos, a metodologia deve ser de-
senvolvida pelas proprias seguradoras, ja que esse é o

Quadro 2 - Principais riscos presentes em seguradoras: ramos elementares e vida e satde.

RAMOS ELEMENTARES VIDA E SAUDE

RISCO EM RISCO EQUIVALENTE RISCO EM RISCO EQUIVALENTE
SEGURADORAS EM BANCOS SEGURADORAS EM BANCOS

Risco de ativos: perdas por declinio no va- Mercado e crédito
lor de mercado de ativos por fatores de
mercado - como taxas de juros - ou degra-

dacéo crediticia - incluindo inadimpléncia

Risco de crédito: perdas devido a resse-

Nao ha
guros e €osseguros
Risco de aprecamento de seguros: per-
das pelo aprecamento inadequado de Nz ha

produtos e servigos, ou constitui¢do ina-
dequada de reservas

Risco de mercado

Risco extra-balanco e crédito

Risco de ativos: perdas por declinio nova-  Riscos de mercado

lor de mercado de ativos por fatores de mer- e crédito
cado - como taxas de juros - ou degrada-

¢ao crediticia - incluindo inadimpléncia

Risco de seguros: perdas devido a um
aprecamento errado de produtos e servi- No ha

¢OS - Novos ou antigos -, ou de um com-
portamento adverso dos sinistros

Risco de taxas de juros: perdas decorren-
tes de variagOes nas taxas de juros, redu-
zindo o valor de mercado dos ativos ou
aumentando o custo de refinanciamento
da institui¢do financeira

Risco do negdcio: perdas decorrentes de
diferentes atividades operacionais da
empresa

Risco de mercado

Riscos operacionais
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ramo de conhecimento especifico das mesmas. O ca-
pital demandado das seguradoras no Brasil pela Reso-
lucao CNSP 55 serve para cobrir basicamente esse tipo
de risco.

A metodologia RBC identifica riscos e aplica fato-
res sobre determinados montantes, produzindo uma
estimativa para o capital a ser alocado para fazer fren-
tes a riscos. Ao final, a seguradora obtém o capital
minimo requerido para todo o grupo, permitindo que
as autoridades supervisoras facam uma comparacao
ao capital existente para a seguradora. Nesse ponto,
duas definicdes importantes surgem: primeiro, o ni-
vel de Controle Autorizado (NCA), que representa o
requerimento minimo de capital calculado para uma
determinada seguradora segundo o RBC; e segundo,
o Capital Total Ajustado (CTA), que representa o ca-
pital real da seguradora, obtido apos alguns ajustes
contdbeis.

O Quadro 3 resume as acdes que devem ser toma-
das pela autoridade supervisora, dependendo da rela-
cao entre o Nivel de Controle Autorizado e o Capital
Total Ajustado. E um conjunto similar de acoes como
essas que a supervisdo bancaria poderia considerar
implementar no Brasil, dando maior transparéncia a
sua forma de atuac@o, como sugerido no segundo e no
terceiro pilar do Novo Acordo de Capital da Basiléia.

Os modelos de requerimento de capital para segu-
radoras no Brasil ainda sdo funcido do comportamento
de sinistros, prémios e provisoes técnicas. A metodo-
logia RBC representa um substancial avanco em dire-
cao a adocdo de técnicas mais sofisticadas que visam a
captar de forma mais precisa os riscos assumidos pe-
las companhias. O ambiente regulamentar brasileiro
para seguradoras tera de avancar nessa direcdo, como

Quadro 3 - Acbes da autoridade supervisora para seguradoras.

esta fazendo a Comunidade Européia por meio do pro-
jeto Solveéncia II, aproximando-se do requerimento de
capital para bancos.

De forma similar, a autoridade regulamentar bri-
tanica, em seu relatério técnico Financial Services
Authority (2001), defende a existéncia de um ambi-
ente regulamentar unificado para bancos e segura-
doras, sob o argumento de que o capital deve ser fun-
cao dos riscos assumidos, independentemente do
mercado em que a instituicdo opera.

PROPOSTA DE UNIFICACAO
DO AMBIENTE REGULAMENTAR

Ha quatro pontos no ambiente regulamentar de re-
querimento de capital para bancos no Brasil que pode-
riam evoluir diante da nova regulamentacdo interna-
cional que esta surgindo, fundamentalmente impulsio-
nada pelo NACB: primeiro, o estabelecimento do re-
querimento de capital para riscos operacionais, hoje
inexistente; segundo, a evolucdo da metodologia de
requerimento de capital para riscos de crédito em di-
recao a métodos de quantificacio que busquem iden-
tificar de forma mais precisa o risco presente nos ati-
vos; terceiro, a inclusdo de demais derivativos no cal-
culo de capital para riscos de crédito desses instru-
mentos — hoje, somente swaps sao considerados; e, por
fim, a unificacdo da demanda para riscos de mercado,
cobrindo juros, cambio, acdes e commodities, no cal-
culo de requerimento de capital.

No caso especifico das seguradoras, o ambiente re-
gulamentar de requerimento de capital no Brasil é in-
suficiente para cobrir todos os riscos presentes em suas

SITUAGAO ACAO

1,5NCA < CTA < 2,0 NCA

Supervisdo requer apenas o envio de um plano de agao contendo propostas para agao

corretiva, visando subir a razao entre o CTA e o NCA

1,0 NCA<CTA< 1,5 NCA

Além das agdes acima, a Supervisao podera realizar um exame geral das operagoes da

seguradora e, se julgar necessario, requerer algumas agdes corretivas

0,7 NCA<CTA< 1,0 NCA

Supervisao podera realizar um exame geral das operagdes da seguradora e, se julgar

necessario, podera intervir no grupo segurador

Supervisao é obrigada por lei a intervir no grupo segurador. Ha a possibilidade de este

CTA < 0,7 NCA

passo ser apenas adiado por 90 dias, caso se julgue provavel que o CTA do grupo se

mova para a faixa do nivel acima

Nota: CTA e NCA designam, respectivamente, Capital Total Autorizado e Nivel de Capital Autorizado.
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atividades. Nossa proposta para o mercado segurador
baseia-se fundamentalmente no argumento de que o
capital deve ser funcao dos riscos assumidos, indepen-
dentemente do mercado em que a instituicao opera.
Pensamos que o ambiente regulamentar brasileiro deve
ser unificado na questao especifica de requerimento
de capital para bancos e seguradoras.

A forma de identificacdo das fontes de riscos, seu
mapeamento e quantificacdo, devem ser independen-
te do mercado de atuacdo de uma instituicdo. Por
exemplo, nao pode haver distincdo entre os riscos de
mercado e crédito, presentes em uma mesma debén-
ture, no ativo de uma seguradora ou de um banco.
Naturalmente, riscos especificos presentes em segura-
doras, e ndao em bancos, devem ter tratamento singu-
lar, em linha com o proposto na metodologia RBC.

Acreditamos que, dessa forma, o ambiente regula-
mentar brasileiro, no que diz respeito a questao espe-
cifica de requerimento de capital, evoluiria em dire-
cao a adocao das melhores praticas internacionais de
gestao de riscos em conglomerados financeiros, geran-
do maior solidez, seguranca e beneficios significati-
vos para o funcionamento do mercado em que essas
institui¢cdes operam.

DIFICULDADES A IMPLANTACAO DA PROPOSTA

O primeiro passo para uma efetiva alocacao de capi-
tal é garantir entendimento e comprometimento com
os conceitos até aqui colocados. Ainda ndo fazem
parte do conhecimento da maioria dos membros da
alta administracao de bancos e seguradoras, concei-
tos como capital econdmico, probabilidade de inadim-
pléncia, gestao de riscos operacionais etc. Na ausén-
cia de um comprometimento da alta direcdo dessas
instituicoes com o processo de alocacdo de capital, e
de um claro entendimento de toda a organizacdo so-
bre seus beneficios, o processo ficara comprometido
(Matten, 1998).

No caso particular das seguradoras, ha ainda a ne-
cessidade de um processo educacional em relacdo a
gestdo de riscos. A quase totalidade das seguradoras
brasileiras ainda nao provisiona suas perdas espera-
das devido a riscos de crédito ou riscos de mercado.
Ha a necessidade de ocorrer algum tipo de provisio-
namento para perdas de crédito — a Resolucdo 2.682
seria um bom passo nessa direcao — antes que a ne-
cessidade de alocar capital para fazer frente a riscos
de crédito seja plenamente entendida. A geracdo uma

cultura de gerenciamento de riscos com uma visao
corporativa ainda tera de passar por um estagio preli-
minar no caso de seguradoras, enquanto que no caso
de bancos essa cultura ja estd mais disseminada. Nos-
sa expectativa é de que a questao da cultura de geren-
ciamento de riscos represente uma dificuldade pratica
a ser vencida no desenvolvimento de um ambiente re-
gulamentar mais sofisticado para requerimento de ca-
pitais em seguradoras no Brasil.

Uma outra dificuldade pratica que os agentes locais
de regulamentacdo deverdo analisar é a adaptacao e
calibragem das propostas internacionais para o am-
biente brasileiro. As propostas existentes nos merca-
dos internacionais foram desenvolvidas para normas
contabeis e regras operacionais diferentes das nossas,
e que devem ser entendidas pelas autoridades de re-
gulamentacao brasileiras, sendo seus impactos cuida-
dosamente testados. Adicionalmente, questdes total-
mente inovadoras para o mercado brasileiro, como, por
exemplo, o requerimento de capital para o risco de se-
guros (ver Quadro 2), trariam dificuldades iniciais para
sua implementacdo devido a uma série de fatores que
podem variar desde o preciso entendimento dos con-
ceitos requeridos até a existéncia de uma base de dados
adequada, passando ainda pela qualificacdo e supervi-
sdo da metodologia de cdlculo utilizada.

CONCLUSOES

Alocar capital em bancos e seguradoras ainda é um
assunto pouco entendido pelos executivos locais, além
de virtualmente ausente dos principais encontros aca-
demicos brasileiros. Esse ¢, no entanto, um dos mais
importantes trabalhos que uma drea para gestao de ris-
cos corporativos pode realizar em um banco ou segu-
radora, pois ajuda a garantir a solvéncia, além de indi-
car a alta direcdo quais sao as atividades geradoras de
valor e quais as atividades destruidoras de valor.

Uma alocacdo de capital bem realizada traz maior
seguranca e transparéncia as atividades da instituicao
financeira. Para tal fim, hd a necessidade de um traba-
lho analitico inicial detalhado, especialmente na iden-
tificacao de riscos — em unidades de negocio, produ-
tos, servicos e processos de tomada de decisdo —, para
que se obtenham resultados de utilidade pratica para
a instituicao.

Para o caso particular de bancos, vimos que néo sao
tantas as fragilidades que devem ser consideradas pe-
las autoridades de regulamentacao. Um ponto impor-
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tante é a existéncia de um conjunto de procedimentos
objetivos, de conhecimento dos participantes do mer-
cado no que se refere a forma de atuacdo da supervi-
sao bancaria quando houver deterioracdo no montan-
te de capital disponivel para fazer frente a riscos. Uma
possibilidade é adaptar as regras hoje existentes para
as seguradoras norte-americanas a realidade dos ban-
cos no Brasil. Nao nos esquecamos, entretanto, que a
elaboracao de uma metodologia para conferir ratings
as instituicoes financeiras no Brasil ja é um passo im-
portante nessa direcdo, em linha com o recomendado
no segundo pilar do NACB.

Ha hoje uma clara discrepancia entre as tendén-
cias das abordagens de requerimento de capital re-
gulamentar em bancos e seguradoras no Brasil: en-
tre os bancos ha uma tendéncia em acompanhar as
melhores propostas do ambiente regulamentar in-
ternacional; o mesmo nao pode ser dito no caso das
seguradoras.

Neste ensaio, propusemos a unificacao do ambiente
regulamentar brasileiro na questdo especifica de reque-
rimento de capital para bancos e seguradoras. Essa pro-
posta esta baseada na comparacio e customizacio dos
ambientes de regulamentacéo internacional e local, além
da incorporacao das melhores praticas internacionais de
gestdo de riscos. Reconhecemos que existem dificulda-
des prdticas que devem ser consideradas para a imple-
mentacdo de nossa proposta. Por exemplo, preparar os
gestores de seguradoras no Brasil para que se desenvolva
uma cultura corporativa de gestao de riscos. Outros pon-
tos importantes sdo a adequacao de ajustes contabeis a
realidade do Brasil, além da adaptacdo de metodologias
para as caracteristicas do mercado local.

Acreditamos que, se implementada, essa proposta
gerara um ambiente regulamentar mais saudavel e
transparente, com uma melhor alocacao de capital, fa-
cilitando o trabalho das autoridades supervisoras e pro-
vendo mais seguranca aos clientes de bancos e segu-
radoras.

Por fim, é importante mencionar que existem varios
temas que demandarao pesquisa académica no que se
refere ao problema da alocacdo de capital em bancos e
seguradoras. Um desses temas é a questao do estabe-
lecimento de uma metodologia que permita a variacao
da demanda de capital ao longo de ciclos econdomicos.
Nao ha, hoje, nenhuma regulamentacdo — local ou in-
ternacional — que incorpore essa questdo. Este é, cer-
tamente, um tema de pesquisa em aberto que deman-
dara trabalho conjunto de executivos, agentes de re-
gulamentacdo e académicos.
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